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  ידוח אנליט
  2008 פברואר

  מ"ויתניה בע

  A2  'דירוג סדרה א

ח ייפרע "האג. מ"ח שתנפיק ויתניה בע" מיליו� ש250בסכו� של עד ) 'סדרה א(ח "הדירוג נית� לאג
תמורת הגיוס מיועדת למימו�  .צמוד למדד המחירי� לצרכ�ויהיה  יישא ריבית,  שני�5מ של "מחב

  .  של החברההפעילות

  ברהפרופיל הח

, במישרי� ובאמצעות חברות בנות, הינה חברה פרטית העוסקת) "החברה" או "ויתניה"(מ "ויתניה בע

ייזו� וכ� צפויה להשתלב בפעילות בתחו� , ל"בעיקר בישראל וכ� בחו, � המניב"בפעילות בתחו� הנדל

השכרה , יהבני, ייזו�, במסגרת תחו� פעילותה עוסקת כיו� החברה בפיתוח. ל"� למגורי� בחו"נדל

�נכו� למועד דוח זה . מלונות וחניות, מסחר, והפעלה של נכסי� מניבי� הכוללי� שטחי משרדי

נובעות מארבעה נכסי� מניבי� בישראל ) הכוללות הכנסות מחברות כלולות(הכנסותיה של החברה 

� מניבי�  נכסי2!ו, ח" מיליו� ש30!אשר תורמי� הכנסות שנתיות של כ, ר" מ80,000!בשטח כולל של כ

לחברה ,  בנוס'1.ח" מיליו� ש2!אשר תורמי� הכנסות שנתיות של כ, ר" מ4,000!ל בשטח כולל של כ"בחו

 215,000!ל הכוללי� זכויות בנייה להקמת נכסי� לשימושי� שוני� בהיק' של כ"מקרקעי� בישראל ובחו

  . ר"מ

  נתוני� כספיי� עיקריי�: מ"  ויתניה בע

 Q1$Q3/2007  FY$2006  FY$2005 FY$2004 

2הכנסות
 18,875 8,241 4,995 5,003 

NOI  15,301  5,422 3,498 3,028 

NOI % 55% 63% 60%  79%  להכנסות 

 2,631 7,152 4,181 16,547 הוצאות מימו�
חלק החברה ברווחי 

חברות ושותפויות 
  כלולות

1,887 4,881 1,059 1,653 

ללא (רווח נקי 
נטרול שערו- 

 )�3"נדל
25,005  6,155 264 )4,584(  

חוב פיננסי לסו' 
 141,318 68,291 233,914 286,326  תקופה

� "כ נדל"סה
להשקעה כולל 

  פיתוח לסו' תקופה
419,194  276,473 90,164 ! 

 

  

  

 

                                                           
 . הכנסות החברה בפסקה זו כוללות הכנסות מחברות כלולות אשר אינ� נרשמות כהכנסות ישירות של החברה 1
2  �! בו ישירות בלמעלה מאשר החברה מחזיקה, בית אמפא,  נרשמו בגי� נכס אחד בלבד2006!2004הכנסות החברה בשני

שני  נובעות הכנסות החברה מ2007החל משנת . יתרת הכנסות החברה משאר נכסיה מסווגות כהכנסות מחברות כלולות. 50%
!מבית אמצור ו 59%!לאחר שלחברה הוקצו מלוא מניות גלי שלו� אשר מחזיקה בכ,  ובית זיויאלבית אמצור, פי� נוסי�נכס

 . מבית זיויאל60%!קה בכ ממניות זיויאל אשר מחזי47%
3  �  . ובהתא� ערכה שערו- לנכסיה� להשקעה לפי מודל השווי ההוג�" בדבר נדל16 מיישמת החברה את תק� 1.1.2007החל מיו

 

�  :מחברי

  יובל זינריי-

  אנליסט

il.co.midroog@yuvalz  

  

  � גולדשטיי�ר

  ראש צוות 

il.co.midroog@rang  

  

  :אנשי קשר

  אביטל בר דיי�

ראש תחו� , ל"סמנכ
�  תאגידי� ומוסדות פיננסיי

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

�  מגדל המילניו

  17בעה האר' רח

  64739, אביב!תל

  6844700!03: 'טל

  6855002!03: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  

  

ח זה מתייחס למבנה "דו
 �הנפקה בהתבסס על נתוני
שנמסרו למידרוג עד 

א� יחולו . 25.2.2008
, יי� במבנה ההנפקהשינו

תהיה למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות את 

  .הדירוג שנית�

רק לאחר שיומצא למידרוג 
 �עותק מכל המסמכי
הסופיי� הקשורי� באגרות 

ייחשב הדירוג שנית� , החוב
, על ידי מידרוג כתק'

ומידרוג תפרס� את הדירוג 
הסופי ואת תמציתו של דוח 

  .הדירוג
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 המש- הטבלה

  Q1$Q3/2007  FY$2006  FY$2005 FY$2004 

ס- נכסי� לסו' 
 187,264 185,812 425,351 579,296 תקופה

 הו� עצמי לסו'
 12,906 35,414 105,678 190,593* תקופה

 CAP  *55.0% 64.9% 64.6% 98.2%/ חוב 

 6.9% 19.1% 24.8% 32.9%*  ס- מאז�/ הו� עצמי 
  �"על ידי דלק נדלת החוב ו אגרת המרנתוני� לפני* 

  

גית� , מ"ירונגל בע, מ"אספטל בע, מ"טרא ביתא בע, ותיהימנ בעלי ה החברה ביחד ע� חתמ2006בחודש ספטמבר 

) "�"דלק נדל"(מ "� בע" נדל על הסכ� הלוואה לפיו העמידה דלקמ "בע' מ  ואחי� חממה ושות"מערכות תדמית בע

 2007בחודש דצמבר .  מהו� המניות של החברה50%! מיליו� דולר הניתנת להמרה ל47.4!לחברה הלוואה בס- של כ

  . מניות מהחברה מ�50% את אגרות החוב למניות והפכה לבעלת "המירה דלק נדל

  :� מוצג בתרשי� הבא"מבנה הבעלות בחברה לאחר המרת המניות של דלק נדל

  

  

  

  שוכרי� מענ. ההייטקעל ידי  בעיקר ,שיעורי תפוסה גבוהי�,  בהרצליה ורמת החיילריכוזיות במיקומי הנכסי�

בהרצליה ,  במרכז האר2מרוכזי� בשני אזורי תעשייה, המהווי� ג� את עיקר נכסיה בכלל, נכסי החברה בישראל

היא צפויה להקי� שני , חלק מפעילות הייזו� הצפויה של החברה בשני� הקרובותכ. אביב!תל בפיתוח וברמת החייל

הפרויקטי� היזמיי� הגדולי� המשמעותיי� של החברה , ע� זאת. נכסי� נוספי� באזור התעשייה של רמת החייל

לחברות עיקר שטחי הנכסי� מושכרי� .  כפי שיורחב בהמש- הדוח,בשני� הקרובות צפויי� להיות מוקמי� בפולי�

  . שיעורי תפוסה גבוהי� מאוד בה�האחרונות  והחברה מציגה לאור- השני� טכנולוגיה הייטק
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  ):ח"נתוני� כספיי� באלפי ש (אות הבאותל מפורטי� בטבל"נתוני� עיקריי� על נכסי החברה בישראל ובחו

  נכסי� בישראל

 שימוש �מיקו הנכס
מועד 
/ רכישה
 הפעלה

  )100%(שטח 
 ר"במ

שיעור 
אחזקת 
החברה 
 בנכס

  שותפי�
שטח החברה 

  )ר"במ(בנכס 
שיעור תפוסה 

9.2007*  

+ מסחרי 
� משרדי

16,000 33.95% 
 בית אמפא 99% 5,432

הרצליה 
 פיתוח

 חניו�
1999 

32,000 51.00%  

 ! �"אמפא נדל
 בעלי הקרקע

 חניו� ציבורי 16,320
+ מסחרי  7,015 57.50% 12,500

� 3,945 60.70% 6,500 משרדי
8,000 60.70% 4,856 
3,000 68.50% 2,055 

 אמצורבית 
הרצליה 

 פיתוח
 חניו�

1997 

10,000 57.50% 

 ! מ"אמצור בע
 בעלי הקרקע

5,750 

98%  

+ מסחרי 
� משרדי

19,000 29.25% 
 ! י טי א�א

בעלי הקרקע 
 בית ורינט 5,558 ושותפי� בנכס

הרצליה 
 פיתוח

 חניו�

2004  

26,000 39.63% 
� "אלקטרה נדל

 שותפי� ! וגנד�
 10,303 בנכס

100% 

 

+ מסחרי 
� משרדי

32,000 28.20% 
 ! בית דרור

בעלי הקרקע 
 ושותפי� בנכס

9,024 100% 

12,000 35.25% 

, �"אלקטרה נדל
וס שמיע עמ

 ואהוד סמסונוב
   שותפי� בנכס!

 רמת החייל  בית זיויאל  4,230
 חניו�

  

2001 

24,000  28.20%  6,768  

   201,000       כ"סה
81,256  

 

 * �  . 100%!95%!הינ� בשיעורי� של כ) 2005למעט בית ורינט שאוכלס בשנת  (2007!2003שיעורי התפוסה של החברה בכל אחד מנכסיה בישראל בי� השני

  

  

  ל"בחונכסי� 

 שימוש ו�מיק הנכס
מועד 
/ רכישה
 הפעלה

  )100%(שטח 
 ר"במ

שיעור 
אחזקת 
החברה 
 בנכס

  שותפי�
שטח החברה 

  )ר"במ(בנכס 
שיעור תפוסה 

9.2007*  

Cranbury 
Executive 

Center 

, רזי'ניו ג
 ב"ארה

 � 33.00% 9,290  משרדי
רב של ' מס

 70% 3,066 פרטיי� וחברות

Wall 
Professional 

Building 

, רזי'ניו ג
 ב"רהא

 � 100% 279  12.50% 2,230   משרדי

   3,345   11,520       כ"סה
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   יחסיתה קצרתקופת הסכמי שכירות ממוצעת

נתו� החוש' אותה לקושי בהשכרת ,  שני�3!רוב הסכמי השכירות של החברה הינ� לתקופות קצרות יחסית של עד כ

� הסכמי� ארוכי טווח ע� שוכרי� מהותיי� לחברה גקיימי� , ע� זאת. במידה והמשק ייקלע למיתו�נכסי� ה

אשר , בהתאמה, 2020! ו2015אשר ההסכמי� עימ� צפויי� להסתיי� בשנת ,  כגו� ורינט והולמס פלייס,בנכסיה

 �אשר ממתני� במידה מסוימת את הסיכו� הנובע מהסכמי� קצרי� ע� ו, ח דמי שכירות שנתיי�" מיליו� ש5!כמניבי

�נכסי� הינו נמו- ממחיר השוק כפועל חלק מהבהנגבה משוכרי� הממוצע ר הדירה  שכ,ה לטענת החבר.שוכרי� אחרי

או שוכרי� דמי השכירות לשוכרי� אלו  להעלאת קיי� פוטנציאל ובהתא� בעבר הסכמי� ארוכי טווח מחתימתיוצא 

 �   .בתו� תקופת השכירותחליפיי

  נכסי� בישראל

   *שוכרי� עיקריי�' מסמספר שוכרי�   הנכס

שנתיות סות הכנ
מייצגות 
משוכרי� 

חלקה  (עיקריי�
  )של ויתניה

מש3 חוזי� 
 ממוצע

ד שנתי "שכ
כלל (מייצג 

  )הנכס

ד "שכ
שנתי מייצג 

חלקה של (
 )**ויתניה

 6,298 16,249 2010!2008  2,489 3 25 בית אמפא

 10,489 19,414  2012!2008 6,761  3 19 בית אמצור

2015 !ורינט   4,074 1 3  בית ורינט  9,137 4,494 

 3 7  בית זיויאל

 

7,825 

 

2010!2012 20,054 8,405 

כ"סה      64,854 29,686 

  .  מהכנסות החברה השנתיות מהנכס5%!שוכרי� מהותיי� המהווי� למעלה מ* 

 על בסיס שער דמי השכירות בנכסי� הנגבי� בדולרי� וחושבו. שכר דירה שנתי כולל חלקה של החברה בדמי השכירות מחברות כלולות** 
  .ח לדולר" ש4חליפי� של 

  

  ל"נכסי� בחו

  שוכרי� עיקריי�' מסמספר שוכרי�   הנכס

שנתיות הכנסות 
מייצגות 
משוכרי� 

חלקה  (עיקריי�
  )של ויתניה

מש3 חוזי� 
 ממוצע

ד שנתי "שכ
כלל (מייצג 

  )הנכס

ד "שכ
שנתי מייצג 

חלקה של (
 )*ויתניה

Cranbury 
Executive Center 

NA  NA NA NA 6,240 2,080 

Wall Professional 
Building 

 NA  NA NA  NA 1,788 224 

 2,304 8,028        כ"סה

דמי השכירות בנכסי� הנגבי� בדולרי� וחושבו על בסיס שער . שכר דירה שנתי כולל חלקה של החברה בדמי השכירות מחברות כלולות* 
  .ח לדולר" ש4חליפי� של 
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  נכסי החברה בישראל טובי� על LTVשיעורי 

כולל LTV החברה מציגה שיעור , נכו� למועד דוח זהכאשר , כנגד כל אחד מנכסי החברה עומדת הלוואה בנקאית

 אשר נמוכהרמת מינו' שיעור זה משק' , להערכת מידרוג. 36%!טוב על נכסיה המניבי� בישראל העומד על כממוצע 

פורט כמ, לחברה מסגרות אשראי פנויות בבנקי�, בנוס' .ת הצור- לאפשר לחברה מינו' נוס' של הנכסי� במידהעשוי

  . המותירות לה גמישות פיננסית, בהמש-

  נכסי� בישראל

 הנכס

הערכת שמאי 
 ליו�  לנכס

30.6.2007 
חלקה של (

  )ויתניה

יתרת 
 הלוואות

חלקה של (
נכו� , ויתניה
  )2008לינואר 

LTV  

NOI 
שנתי 
מייצג 

חלקה (
של 
 *)ויתניה

שיעור 

NOI 
משווי 
 *הנכס

 6.5% 5,220 32.7% 26,148 80,000 בית אמפא

 7.7% 9,960 33.6% 43,743 130,000 בית אמצור

 8.4% 4,786 37.4% 21,365 57,056 בית ורינט

 6.9% 8,695 40.6% 51,462 126,900 בית זיויאל

 7.0% 27,670  36.2% 142,718 393,956  כ"סה

  . פעמיות! בגילו� שנתי בהתבסס על הוצאות ניהול ואחזקה שכללו הוצאות חד2007בסיס נתוני ספטמבר חושב על * 

 ל"בחונכסי� 

  הנכס

הערכת שמאי 
 ליו�  לנכס

30.6.2007 
חלקה של (

  )ויתניה

יתרת 
 הלוואות

חלקה של (
נכו� , ויתניה
  )2008לינואר 

LTV  

NOI 
שנתי 
מייצג 

חלקה (
של 
 *)ויתניה

שיעור 

NOI 
משווי 
 *הנכס

Cranbury Executive Center NA NA NA  NA   NA  

Wall Professional Building NA NA NA NA  NA 

  

  

  :תיאור נכסי החברה

  :ישראל

 במשות' אשר מוחזקי�שני בנייני משרדי� הממוקמי� באזור התעשייה של הרצליה פיתוח  מתח� של – בית אמפא

, � צפויי� להסתיי� בשלושת השני� הקרובות הסכמי השכירות ע� השוכרי� בבניי)."אמפא"(� "ע� חברת אמפא נדל

לחלק מהשוכרי� בבנייני� קיימות אופציות להארכת . 2020למעט ההסכ� ע� הולמס פלייס שצפוי להסתיי� בשנת 

! בכ30.6.2007הוער- על ידי שמאי נכו� ליו� חלקה היחסי של ויתניה בנכס . ההסכמי� בכשנה עד שלוש שני� נוספות

 קומות נוספות 4אושרו לבנייה ר " מ5,250 מתוכ�, ר" מ15,000!י� זכויות בנייה נוספות של כבבני. ח" מיליו� ש80

מיליו� דולר כאשר שווי חלק  4.4!בכ) ברמת המעטפת (הקומות החברה מעריכה את עלות הקמת .במבנה המערבי

 �עיריית הרצליה תו' ע� פועלת בשיהחברה .  מיליו� דולר6.8!מוער- בכ) ברמת המעטפת(החברה בנכס לאחר שיושל

בתמורה להשבת הקרקע  . יתרת זכויות הבנייה בשטח צמוד למבנה המזרחי אשר הופקע בעבר למטרות חניהלמימוש 

לאור קבלת היתר בנייה בקרקע הנמצאת . התחייבה החברה לבנייה והפעלה של שני מרתפי חניה עבור עיריית הרצליה

 החברה לפנות למשרד הביטחו� על מנת לקבל אישור למימוש הזכויות סמו- לבית אמפא המתיר בנייה לגובה בוחנת

  . הקיי�העל המבנ
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 מהבניי� 60%! בניי� משרדי� הממוק� באזור התעשייה של הרצליה פיתוח החברה מחזיקה בכ– בית אמצור

פה שות. חברה אשר בבעלותה המלאה, )"גלי שלו�"(מ "פיתוח ותיירות בע, באמצעות חברת גלי שלו� השקעות

 ההייטק מענ'חברות  � בבניי� היני� המהותיי�השוכר.  של אמפאבשליטתה, לחברה בפרויקט הינה חברת אמצור

הסכמי . מס- הכנסות החברה השנתיות מהנכס, בהתאמה, 14.9%! וכ23.5%!כ, 26.0%!שההכנסות מה� מהוות כ

כאשר ההסכמי� ע� השוכרי� ,  השני� הקרובות4!3השכירות ע� השוכרי� בבניי� צפויי� להסתיי� במהל- 

החברה נמצאת במשא ומת� ע� השוכרי� המהותיי� להארכת . 2008המהותיי� בנכס צפויי� להסתיי� במהל- שנת 

 על שטח הנמו-  ע� אופציה לחמש שני� נוספות2013עד הארכה כאשר ע� אחד מה� נחת� הסכ� , הסכמי השכירות

 הוער- על ידי שמאי נכו� ליו� לקה של גלי שלו� בנכסח.  מהשטח במסגרת ההסכ� הקוד� ע� השוכר20%!בכ

  . ח" מיליו� ש130! בכ30.6.2007

 מרוני דו אשר 50%!החברה מחזיקה בכ.  בניי� משרדי� הממוק� באזור התעשייה של הרצליה פיתוח– בית ורינט

 מחזיקה ביתרת ,ETMחברת , הבניי� נבנה בעסקת קומבינציה כאשר בעלי הקרקע.  מבית ורינט58.5%!מחזיקה ב

 מס- 90.7%!מהוות כ, חברת ורינט, הכנסות החברה מהשוכרת המהותית בבניי�. השטח בהתא� להסכ� הקומבינציה

 ושיעור התפוסה בו נכו� למועד דוח זה SGSניהול ותפעול הבניי� מתבצע על ידי . הכנסות החברה השנתיות מהנכס

נכס הוער- על ידי שמאי חלקה של רוני דו ב. 30.9.2015!י� ב הסכ� השכירות ע� ורינט צפוי להסתי.100%עומד על 

 �  .ח" מיליו� ש114! בכ30.6.2007נכו� ליו

 ממניות זיויאל 47%! בניי� משרדי� הממוק� באזור התעשייה של רמת החייל החברה מחזיקה בכ– בית זיויאל

מחזיקה ביתרת , ברת בית דרורח, הבניי� נבנה בעסקת קומבינציה כאשר בעלי הקרקע.  מהנכס60%!המחזיקה בכ

מהוות , חברות הייטקשתי , הכנסות החברה מהשוכרות המהותיות בבניי� .השטח בהתא� להסכ� הקומבינציה

 ושיעור התפוסה בו SGS  חברתניהול ותפעול הבניי� מתבצע על ידי.  מס- הכנסות החברה מהנכס37.3%! וכ51.0%כ

חלקה של  .2011צפויי� להסתיי� בשנת השוכרות המהותיות ע� שכירות  ה הסכמי.100%נכו� למועד דוח זה עומד על 

 �   .ח" מיליו� ש270! בכ30.6.2007זיויאל בנכס הוער- על ידי שמאי נכו� ליו

  :ארצות הברית

אשר , ארצות הברית, רזי'שני נכסי� בניו ג, חברה בת בבעלות מלאה, Vitania USAהחברה מחזיקה באמצעות 

� התחייבה החברה ובעלי " במסגרת ההסכ� ע� דלק נדל.ח"ש מיליו� 2!כשל בס- מסתכמות � השנתיות מהההכנסות 

 �  Vitania USA כל זכויותיה של החברה בנכסיה בארצות הברית המוחזקי� על ידי לפעול למכירתהמניות המייסדי

�  . בלוחות זמני� מוסכמי� על ידי הצדדי
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  :פרויקטי� היזמיי� הצפויי� של החברה בישראל בשני� הקרובות הותיאור� שללהל� נתוני� עיקריי� 

 שותפי� בפרויקט חלק החברה בפרויקט מיקו� שימושי� ש� הפרויקט

 מסחרי+ משרדי�  אור יהודה
אזור התעשייה 

 אור יהודה
 אנשי עסקי� פרטיי�' מס 50%

 מלונאות

 מגדל מסחרי

� מגורי

  50%  צומת מגדל

 אמחל )שותפות (25% רמת החייל דיור מוג� חייל רמת ה120עד 

 בית דרור 30% רמת החייל מסחרי חנות טיב טע�

  100% רמת החייל מסחרי חנויות רחוב

  100% רמת החייל אחר חניו�

  100% רמת החייל משרדי�  משרדי�הקמת זכויות קיימות ל

  100% רמת החייל משרדי� הרחבה למשרדי� נוספי�

)הסכ� קומבינציה (47%  רמת החייל  מלונאות  זיויאלמלו�     בחברהSGS!� ו" אלקטרה נדל,בית דרור בקרקע 

)הסכ� קומבינציה (54%  הרצליה פיתוח  משרדי�  תוספת קומות בבית אמפא  חברת אמפא 

מ"ר בע.מ.נכסי ד 50%  תל אביב מסחרי+ משרדי�   לה גארדיה  

  

 )' $מ (כ עלות צפויה"סה )ר"מ (שטח מקרקעי� )ר"מ (שטח מתוכנ� לבניה ש� הפרויקט

 65.0 18,870 78,500 אור יהודה

 40 50,000 20,400 מגדל

 60.5 39,500   רמת החייל120עד 

 5,200 חנות טיב טע�

 1,000 חנויות רחוב

 885 חניו�

20.0 

 3,670 משרדי�הקמת זכויות קיימות ל

 17,200 הרחבה למשרדי� נוספי�

14,618  

21.4 

  6.9   8,505  � זיויאלמלו

 4.5   5,250  תוספת קומות בבית אמפא

  53.6 5,000  18,000  לה גארדיה

  

החברה חתמה על . )ברמת מעטפת בלבד (החברה נמצאת בהליכי הקמת בית מלו� בצמוד לבית זיויאל ! מלו� זיויאל

 5יות להארכה לתקופות של  שנה ע� אופצ15ר ברוטו לתקופה של " מ8,571!כבהיק' של כלל המבנה הסכ� להשכרת 

ברמת ( עלות הקמת הפרויקט . אל' דולר לשנה320!תמורת דמי שכירות של כ  שני� נוספות לחברת מלונות פתאל4!ו

   . מיליו� דולר6.9!בכ  החברה על ידימוערכת) מעטפת

 על שטח של החברה נמצאת בשלבי� ראשוני� של הקמת פרויקט לדיור מוג� ברמת החייל – פרויקט דבורה הנביאה

) "אורי. ס.א"(מ "בע) 2000(אורי השקעות ונכסי� . ס.חברת הבת אהחברה שותפה בפרויקט באמצעות . ר" מ14,600!כ

השותפה הנוספת . שותפות מוגבלת, ")120עד " (" רמת החייל120עד "אשר שותפה ב) 25%!כ של שיעור שותפות(

 פרויקט דבורה הנביאה צפוי .בדיור מוג� בבעלות הפניקס המתמחה חברה, מ"חל בע! אמ הינה חברת75%בשיעור של  
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ר "מ 5,900!שטח מסחרי בהיק' של כ. חל!אשר ינוהל באמצעות אמ, ר" מ31,500!לכלול בית דיור מוג� בהיק' של כ

החברה  . שנה נוספות15! שני� ע� אופציה ל10!לתקופה של כ רשת מזו�ל הושכרר "מ 4,900!מתוכו שטח של כ(

ר ושטחי " מ900! חנויות רחוב בהיק' של כשדירת, )רשת מזו� מהזכויות ביחס לשטח המיועד ל30%!מחזיקה ב

ע אשר תאפשר את הגדלת זכויות המקרקעי� לשיעור של "החברה פועלת לקידו� תב. ר" מ2,000!משרדי� בהיק' של כ

ה מתכננת לבנות בזכויות החבר). ר ברוטו" מ15,000!כ(ר שטח עיקרי "מ 10,800! ותקנה לחברה תוספת של כ274%

כל החברה צופה כי . ר ברוטו" מ17,000!מגדל משרדי� בשטח של כ, יחד ע� הזכויות העתידיות, המשרדי� הקיימות

  . שלוש שני�עד   תקופה שלתו- מופרויקט יושלהשלבי� ב

חברת ב מניות כבעלת נכנסה החברה 2007במהל- הרבעו� השני של שנת  –  אור יהודה–פרויקט קדמת שדה התעופה 

ר בחוזה " מ18,870! מכרזי� על קרקעות בשטח כולל של כ4! ב2007אשר זכתה בינואר ) "מאי"(� "נדל. ב.מאי א

החברה עתידה לבנות בשטח פרויקט לתעשייה עתירת ידע בשטח עילי .  שנה נוספות98! שנה ע� אופציה ל98!חכירה ל

תנהל את הפרויקט בעבור , SGSבאמצעות , ר כאשר החברה" מ34,000!ר ושטח תת קרקעי של כ"מ 44,500!כולל של כ

�. נכו� למועד דוח זה הפרויקט נמצא בשלבי תכנו� מתקדמי� ובעיצומ� של הליכי� להוצאת היתר בנייה. השותפי

מיקומו , להערכת החברה. מנהלת כיו� החברה משא ומת� ע� בנק וחברת הייטק להשכרת שטחי� במתח�, במקביל

צפוי להגביר את הביקושי� להשכרת , ירושלי�!בקרבת שדה התעופה וכביש תל אביב,  הפרויקט שלהאטרקטיבי

החברה מעריכה את עלות הקמת .  הסמו- אליוAirport City!נכסי� במתח� והוא עתיד להתחרות במתח� ה

  .  החברה צופה כי הפרויקט יושל� תו- כשלוש שני�. מיליו� דולר57!בכ) ברמת המעטפת(הפרויקט 

השותפי� ). "א.ע.מ"(מ "א השקעות בע.ע.חברת מב כבעלת מניות נכנסה החברה 2007במהל- מר2  – פרויקט מגדל

בגי� . וכוללי� את מר שמעו� מזרחי והאחי� אורי ועמית מס, )טבריהל צפונית(בחברה הינ� בעלי הקרקע בצומת מגדל 

50% �.  לתו- החברה כהו� עצמי לצור- הקמת הפרויקט מיליו� דולר10 מהמניות שהוקצו לה התחייבה החברה להזרי

ר " מ50,000!מחזיקה במתח� קרקע של כ. א.ע.מ. הכספי� יועברו בהתא� לקצב ההוצאות והתקדמות הבנייה

!החברה עתידה לבנות בקרקע פרויקט בהיק' של כ. ועד סמו- לשפת הכנרת) צפונית לטבריה(המשתרע מצומת מגדל 

ר מגורי� אשר יועמדו לטובת המאגר המלונאי כשלא יהיו " מ6,000!למטרות מלונאות וכ 6,000!כ, ר מסחרי"מ 14,500

החברה נמצאת כיו� בשלבי תכנו� של . תנהל את הפרויקט בעבור השותפי�, SGSבאמצעות , ויתניה. בשימוש

מיליו�  29!בכ) ברמת המעטפת(החברה מעריכה את עלות הקמת הפרויקט . הפרויקט על מנת להוציא היתר בנייה

   .דולר

בת בבעלות  חברה, מ"ר בע.מ. ע� חברת נכסי דבשותפות רכשה החברה 2008בסו' חודש ינואר  – פרויקט לה גארדיה

, אשר ישמש כנכס מניב, משרדי� ומסחר בניי� יוק�על המגרש .  דונ�5!  מגרש בהיק' של כ,מלאה של דלק מוטורס

עלות הקרקע הכוללת מסתכמת .  מרתפי�5עד ושטח המיועד ל ר" מ18,000! בהיק' של כ,פורד!עבור חברת מאזדה

החברה צפויה לממ� את  .ח"ש מיליו� 294!עלות ההשקעה הכוללת בפרויקט צפויה לעמוד על כ. ח" מיליו� ש64!כב

. ח מהו� עצמי אשר יומר בהמש- בהלוואה שתעמיד לרשותה דלק מוטורס" מיליו� ש32!חלקה בעסקה המסתכ� בכ

  . SGSעל ידי  ינוהלהפרויקט 
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  :בשני� הקרובותבפולי� פרויקטי� היזמיי� הצפויי� של החברה ותיאור� של הלהל� נתוני� עיקריי� 

  מיקו�  הפרויקט

עלות 

השקעה 

כוללת 

  )' $במ(

חלק 

החברה 

  בפרויקט

עלות 

השקעה  של 

' במ(החברה 

כולל $ 

  )קרקע

יעוד 

  הפרויקט

מועד 

התחלת 

  פרויקט

מועד 

סיו� 

  צפוי

מצב 

3 הלי

  תכנוני

  270  50%  540  גדנסק  גדנסק

�, מגורי

, מלונאות

  מסחר ופנאי

חציו� 
  2008שני 

  בתכנו�  2013

  10.5  50%  21 גדנסק  חמיילנה
 �מגורי

  ומלונאות
חציו� 

  2008שני 

חציו� 
ראשו� 
2010  

בתכנו� 
להוצאת 

  היתר

  29  50%  58 גדנסק  שפרנייה
 �מגורי

  ומסחר
חציו� 

  2008שני 

חציו� 
ראשו� 
2010  

נו� בתכ
להוצאת 

  היתר
  

חברה , )"אפיק גדנסק" (Afik Gdansk Sp. Z.o.oבחברת ) 50%(בעלת מניות הינה החברה  – פולי�, פרויקט גדנסק

ר באזור " מ22,600אשר התקשרה בהסכ� לרכישת , 4)"אפיק הירד�"(מ "בע) 2006(בת של חברת אפיק הירד� אחזקות 

אפיק גדנסק שילמה לבעל הזכויות .  מיליו� דולר129!� תמורת ס- של כיוקרתי על שפת הי� הבלטי בעיר גדנסק בפולי

על הקרקע . כנגד רישו� הערת אזהרה לטובתה על המקרקעי�)  מיליו� דולר12.3!כ( מהתמורה 10%!במקרקעי� כ

פורט בריאות וס, שטחי� מסחריי� ושימושי פנאי,  פרויקט משולב של מלו� דירות ביחד ע� מלו� רגילמתוכנ� להיבנות

בהתא� לאישור (ר מיועדי� לבניית מלו� דירות " מ131,250!מתו- שטח זה כ. ר נטו" מ153,250בהיק' כולל של 

ר " מ12,400!כ, )העירייה המקומית הדירות יוגדרו כפרטיות ויוכלו להימכר לצדדי� שלישיי� לשימוש� הפרטי

בהתא� . ר מיועדי� לשימושי� מסחריי�" מ2,600!ר מיועדי� לפארק מי� וכ" מ7,000!כ, מיועדי� לבניית מלו�

 �כל ,  קומות50! מגדלי� של כ4לתוכנית ארכיטקטונית ראשונית שהכינה אפיק גדנסק היא מתכננת לבנות במקו

החברה תעמיד . דולר מיליו� 540!היק' ההשקעה הכולל בפרויקט מוער- בכ.  דירות ומלו�1,250!אשר יכללו כ, אחד

חלוקת הרווחי� בפרויקט .  מיליו� דולר13!ת' בפרויקט בס- של כחשבו� חלקו של השוהלוואת בעלי� נוספת על 

החברה צפויה לממ� את רוב חלקה בעסקה באמצעות . תתבצע בהתא� לשיעור הלוואות הבעלי� עד החזר� המלא

  . מימו� בנקאי

                                                           
  . � באמצעות שותפי�"אפיק הירד� הינה חברה פרטית בשליטת האחי� עיני שהוקמה כחברת אחזקות לצור- אחזקה משותפת בנכסי נדל 4
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  ניהול ואסטרטגיה, בעלות

 לרבות � והפיכתה לבעלת השליטה בחברה" דלק נדלשינוי במבנה השליטה ע� המרת אגרות החוב למניות על ידי

  שינוי באסטרטגיה העסקית של החברה

והפכה � אגרות חוב להמרה שהועמדו לטובתה על ידי החברה " המירה דלק נדל2007בחודש דצמבר , כמתואר לעיל

ר " יולרבות, � מחצית מחברי הדירקטוריו� בחברה"בעקבות ההמרה מינתה דלק נדל. לבעלת שליטה בחברה

, )"דלק בלרו�"(מ "ל באמצעות דלק בלרו� בינלאומי בע"� המניב בחו"� פועלת בתחו� הנדל"דלק נדל. הדירקטוריו�

ביזו� ורכישה של פרויקטי� למשרדי� , וכ� בייזו� פרויקטי� למגורי� באזורי ביקוש, חברה בת בבעלותה המלאה

. � מניב שבבעלותה"הצמודי� לה� ובהשכרת שטחי נדל� מניב "וכ� בהקמת תחנות דלק ופיתוח שטחי נדל, ולמסחר

� רואה ברכישת הבעלות בחברה כהשקעה "דלק נדל. ייזו� לויתניהה� מייעדת את ביצוע פעילות תחו� "דלק נדל

אסטרטגית והצהירה כי יש בכוונתה לתמו- בפעילות ויתניה כש� שהיא תומכת בפעילויות חברות אחרות בקבוצה 

 . על ידי ויתניהתבוצעכי כל פעילות הייזו� והפיתוח באר2 � "התחייבה דלק נדל, בנוס' .קיתוזאת כפילוסופיה עס

שינוי   החברה מצויה בשלבי, � וכניסתה כבעלי� בחברה"ח על ידי דלק נדל"המרת האגלאחר , להערכת מידרוג

. � למגורי�"יזו� נדלל וכניסה לפרויקטי� של " המתבטא בהרחבת משמעותית של פעילותה בחואסטרטגיה העסקיתה

ואול� טומ� , של החברההזדמנויות רבות לפיתוח עסקיה עשוי ליצור השינוי בבעלות על החברה  ,להערכת מידרוג

  . בה� לחברה ניסיו� מועטוגדולות היק' בחובו סיכוני� כגו� כניסה לפעילויות חדשות 

  

  

   נתוני� פיננסיי� עיקריי� –� "דלק נדל

 FY 2006 FY 2005 FY 2004 1$9/2007 מיליוני ש"ח

 640 713 1,003 2,737  הכנסות 

 124 121 330 433  רווח נקי

 486 697 1,489 4,005  הו� עצמי

 4,940 4,709 6,629 27,020  ס- מאז�

 4,107 3,739 13,709 18,310  חוב פיננסי

 9.8% 14.8% 22.5% 14.8%  ס- מאז�/הו� עצמי

 CAP 70.8% 89.4% 83.2% 87.8%/חוב
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  )2007( בעלי תפקידי מפתח $מ "ויתניה בע

  תפקידי� קודמי�/תפקידי� נוכחיי� נוספי�  תפקיד  ש�

  אהוד סמסונוב
ל ויתניה ובעלי� של "מנכ

SGS   

  SGS!בעלי� ומנהל ב   שמיעעמוס

בעלי� כ� " שני� בענ' הבנייה והנדל35!ניסיו� של כ

 �  SGSשל חברת ומנהלי

  SGS!מנהל ב  בויתניהדירקטור   ירו� שמיע

  נסקי'איליק רוז

  ר דירקטוריו� ויתניה"יו

  �"ל דלק נדל"מנכ

  � "דירקטור בחברות בנות של דלק נדל

  �"ל דלק נדל"משנה למנכ: בעבר

  גד פרופר
  דירקטור בויתניה

   אינטרנשיונלל אס�"מנכ

ל אס� אינטרנשיונל מקבוצת אוס� נסטלה "מנכ

מ "טרה בעובעלי� ביחד ע� ד� פרופר של חברת 

 ממניות 12.5%!שהינה חברת אחזקות המחזיקה ב

  ויתניה

  בעל ניסיו� רב שני� בניהול חברות ציבוריות ופרטיות

  מודי כידו�
  דירקטור בויתניה

  ל גית�"מנכ
  ל ובעלי� של משרד הפרסו� גית�"מנכ

  מאיר חממה

  דירקטור בויתניה

ל ובעלי� של אחי� "מנכ

  חממה

  מ"� חממה בעל ובעלי� של קבוצת אחי"מנכ

חברה ציבורית , מ"בעלי� של חברת חממה סחר בע

  א"הנסחרת בבורסה בת

  �"יועצת משפטית ומנהלת פיתוח עסקי דלק נדל  דירקטורית בויתניה   טוא'!חווה זמיר 

  דירקטור בויתניה  עפר זיו

  �"ל דלק נדל"משנה למנכ

מנהל חטיבת המגורי� , ל נווה גד"סמנכ: בעבר

   נכסי איזורי�ל"סמנכ, בסולל בונה

  �"מנהלת כספי� בדלק נדל, �"חשבת בדלק נדל  דירקטורית בויתניה  ענת יקיר

  

  טר� התחלת ביצוע פרויקטי�השכרה מראש /מכירה ,מדיניות של ייזו� פרויקטי� באזורי ביקוש

 �מבוססי� או השכרת� לגופי� גדולי� ו/ באזורי ביקוש ומכירת� ונכסי�החברה מנהלת מדיניות של רכישה וייזו

או בפרויקט החברה מקטינה את חשיפתה באמצעות הכנסת שותפי� .  לתנאי השוקיעוד הנכסתו- התאמת אופי 

 –החברה מממשת חלקי� בפרויקט בשלב הייזו� במידה ותנאי השוק מכתיבי� זאת . באמצעות עסקאות קומבינציה

החברה . ובפרויקט אמפא בהרצליהמימשה החברה חלקי� בפרויקט דבורה הנביאה ברמת החייל , כ- לדוגמא

 �כ� על מנת  מראש של חלק משמעותי מתוהשכרה/פועלת למכירהביצוע פרויקטי� היא התחלת הצהירה כי טר

   .קטי�ילצמצ� את הסיכוני� העסקיי� והפיננסיי� הנובעי� מהפרו

  � למגורי� "ל תו3 הרחבת הפעילות לתחו� ייזו� נדל"� בחו"נדלייזו�  משמעותית של ההשקעות בההגדל

 מלונאות, � למגורי�"בפולי�  לייזו� נדל, ל"החברה צפויה להשתלב בפרויקטי� רחבי היק' בחו, כמתואר לעיל

הפרויקטי� בפולי� מיועדי� בעיקר� . מסחר ושימושי� נוספי�, דיור מוג�, )כנכסי� מניבי� או לחלופי� למכירה(

במקביל להמש- ההחזקה בנכסי , עלת שליטה בחברה תוביל� כב"כי כניסתה של דלק נדל, החברה מעריכה. למכירה

ל תו- "להרחבת פעילותה של החברה בחו, )המהווי� את עיקר נכסיה ומקור הכנסותיה כיו�(� בישראל "נדל

 �אפיק הירד� . שותפתה של החברה בפרויקטי� היזמיי� בפולי� הינה אפיק הירד�. רחבי היק'התמקדות בפרויקטי

בבורסה בתל ח נסחרות " מיליו� ש164!אשר אגרות חוב שלה בהיק' של כמעמד של תאגיד מדווח הינה חברה פרטית ב
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נכו� למועד דוח .  ממניותיה98%!בעלי השליטה באפיק הירד� הינ� האחי� יאיר ושלמה עיני המחזיקי� בכ. אביב

ומתרכזת באחזקה בחברות ) י�כיו� ברומניה ופול(ל "� בישראל ובחו"דירוג זה פועלת אפיק הירד� בתחו� ייזו� נדל

   .במישרי� ובעקיפי�, בנות ומת� שירותי ניהול לחברות המוחזקות על ידה

   נתוני� פיננסיי� עיקריי� –אפיק הירד� 

 1$9/2007 FY 2006 

 1,907 15,627  )ח"ש' מ(הכנסות 

 1,338! 33,844  רווח נקי

 14,610 63,579  הו� עצמי

 134,695 408,299  ס- מאז�

 100,836 288,589  פיננסיחוב 

 10.8% 15.6%  ס- מאז�/הו� עצמי

 CAP  76.5% 81.7%/חוב
  

  SGSהנכסי� מתבצע על ידי חברת והקמת ניהול 

בשליטת מר אהוד סמסונוב ,  הינה חברה פרטיתSGS. ל" באר2 ובחוהפעילות מנהלת עבור החברה את SGSחברת 

החברה קשורה . ל"� באר2 ובחו"בת שני� בביצוע יזמויות נדל לה פעילות רמבעלי השליטה בחברה, ומר עמוס שמיע

 �של ניהול  � לקבוצה נכללי� מת� שירותיSGS בשורה של הסכמי� כאשר במסגרת השירותי� אות� מספקת SGSע

. הבנייה בפרויקטי� אות� ביצעה ומבצעת החברה ושירותי� של ניהול הנכסי� אות� בנו ובונות חברות הקבוצה

 � מס- כל ההשקעות שידרשו 10% התחייבה ויתניה לשל� לה דמי ניהול בס- SGSניהול הבנייה ע� בהתא� להסכ

לש� הקמתו ושיווקו של כל פרויקט בניה למעט הוצאות בגי� עלויות המקרקעי� לרבות העמלות והמיסי� בגי� רכישת 

 בעבור ניהול 2.5%יהול בגובה של  מויתניה דמי נSGSבנוס' גובה . מ"מיסי� ותשלומי חובה לרשויות ומע, המקרקעי�

�  . נכסי� מניבי

ודמי הניהול בגי� עבודות בינוי בגי� נכסי ) ל"לרבות מפרויקטי� בחו(דמי ניהול נכסי�  העלות הכוללת של להל� פירוט

  :בהתא� להסכמי� עמה בשני� האחרונות SGS! לידי החברה!אשר שולמו על, החברה

 20073Q$1Q  /20063Q$1Q  0620 2005/  ח"אלפי ש

�  110  189  83  390  דמי ניהול נכסי

  !!!  !!!  !!!  * 1,271  ל"דמי ניהול מפרויקטי� בחו

דמי הניהול בגי� עבודות בינוי בנכסי 
  !!!  3,460  2,285   3,489  החברה

 110 3,649  2,368 5,150 כ"סה

 *SGS בחו2007 גובה החל מחודש יולי �דמי .  אל' דולר בחודש100 בהיק' ל" מויתניה למש- שנה דמי ניהול על פרויקטי

   .ל" מפרויקטי� בחוSGSאלו יקוזזו בעתיד מדמי ניהול לה� תהיה זכאית ניהול 

  

  היעדר מדיניות דיבידנד מוצהרת 

מאז הקמתה החברה לא חילקה דיבידנדי� ולהערכתה היא לא צפויה לעשות כ� . לחברה אי� מדיניות דיבידנד מוצהרת

זרימי המזומני� מהנכסי� משמשי� וישמשו אותה להחזר ההלוואות העומדות בגי� בטווח הזמ� הקרוב כאשר ת

�  . הנכסי
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  שיקולים עיקריים לדירוג

 טוב בגי� LTVשיעור ;  איתנות פיננסית גבוהה של מרבית השוכרי�;ב של הנכסי� בישראל באזורי ביקושמיקו� טו

ל בעלת השליטה ובעלי תפקידי� מרכזיי� בחברה ניסיו� רב ש ;גמישות פיננסית טובה; הנכסי� המניבי� בישראל

גמישות ויתרו� לחברה , להערכת מידרוג,  מקנהSGSפעולה ע� השיתו' ; � בישראל ובעול�"בתחו� פיתוח נדל

במדינה בעלת יציבות כלכלית  ל"הרחבת פעילות החברה תו- ביצוע השקעות משמעותיות בחו; בפעילות היזו� שלה

החברה נוהגת לחבור ;  פיזור הפרויקטי� המקטי� את הסיכו� בפרויקטי� בודדי�הגדלת; ודירוג אשראי טוב

�לאחר המרת אגרות החוב גבוהה איתנות פיננסית ; לשותפי� עסקיי� בפרויקטי� ובכ- לצמצ� את הסיכוני� היזמיי

סיכו� בכניסה ל  חשיפה; בהתחשב באיחוד יחסי של פעילות החברות הכלולות כיסוי טובי�ייחס; �"על ידי דלק נדל

חשיפה לסיכוני יזמות הכרוכי� בתהלי- ; ל בהתייחס לפעילות קודמת של החברה"לפרויקטי� רחבי היק' בעיקר בחו

�של החברה היעדר נסיו� משמעותי ; תלות גבוהה יחסית בהכנסות מהנכסי� בישראל; הייזו� והפיתוח של הפרויקטי

ל "� מניב בחו"בעלת מניות החברה קיי� ניסיו� רב בנדל, �"דלק נדל  אול� ל�"בפרט בתחו� ייזו� נדל, ל"בפעילות בחו

� " בנדלפיזור שימושי� נמו- יחסית; ל "קיי� ניסיו� פעילות קוד� בחו,  המהווה את הזרוע הביצועיתSGSולחברת 

י� תיק נכסי� מניבי� קט� ע� תלות בהכנסות מפרויקטי� יזמי; תלות בשוכרי� יחידי� בנכסי� מהותיי�; המניב

הפעילות היזמית ; עלייה במדדי מחירי תשומות הבנייה צפויה לייקר את עלויות הבנייה של החברה; אשר טר� החלו

גידול בהיק' החוב הפיננסי לאור היק' הפרויקטי� ; ח"ל צפויה ליצור לחברה חשיפה לשינויי� בשערי מט"בחו

  ;ח אשר פוגע ביחסי האיתנות"היזמיי� וגיוס האג

  חוזקות

  איתנות פיננסית גבוהה של מרבית השוכרי�, טוב של הנכסי� בישראל באזורי ביקושמיקו� 

 לפארקי תעשייהאשר נחשבי� , ת החיילנכסי החברה בישראל ממוקמי� בפארקי התעשייה של הרצליה פיתוח ורמ

�הוות את המ, רמות ביקושי� ומחירי� גבוהות יחסית הנובעות מריכוז גבוה של חברות הייטקעלי  ובאטרקטיביי

שטחי� בהיקפי� משמעותיי� מנכסי החברה מושכרי� למספר חברות הייטק . מקור ההכנסות העיקרי של החברה

ה� בשל הסכמי� ארוכי טווח עימ� וה� בשל , המהוות להערכת מידרוג בסיס יציב ובטוח של הכנסות, גדולות ויציבות

השיפור במצב הכלכלי בישראל בשני� . טרנטיביי�קשיי� לוגיסטיי� צפויי� בהעתקת מקו� פעילות� למיקומי� אל

תור� להגדלת הביקושי� לנכסי החברה וליכולתה של החברה להעלות את , ובתעשיית ההייטק בפרט, האחרונות בכלל

  . מחירי ההשכרה

  המניבי� בישראל טוב  בגי� הנכסי� LTVשיעור 

 אשרמסוגה � "שיעור טוב לחברה נדל, ל על נכסיה המניבי� בישרא36%!של ככולל  LTVהחברה מציגה שיעור 

�  . מעניקי� לחברה גמישות פיננסית מסוימת לאור יכולת עתידית למינו' נוס' של הנכסי

  LTVיתרת הלוואות ושיעורי : ויתניה

  הנכס
הערכת 

ליו� שמאי 
30.6.2007   

יתרת 
 הלוואות

לחודש ינואר 
2008  

LTV 

 32.7% 26,148 80,000 בית אמפא
 33.6% 43,743 130,000 בית אמצור
 37.4% 21,365 57,056 בית ורינט
 40.6% 51,462 126,900 בית זיויאל

 36.2% 142,718 393,956 כ"סה
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  � בישראל ובעול�"תחו� פיתוח נדלחברה בבובעלי תפקידי� מרכזיי�  השליטה תניסיו� רב של בעל

ה� באר2 , � המניב"� למגורי� והנדל"יזו� הנדלניסיו� רב בתחומי , �"קבוצת דלק נדל, לבעלת השליטה החדשה בחברה

� המניב באמצעות דלק בלרו� במספר מדינות באירופה "� פעילות בינלאומית ענפה בתחו� הנדל"לדלק נדל. ל"וה� בחו

לקבוצת . 2006אשר היוותה את מקור ההכנסות העיקרי שלה בשנת , )Moody's על ידי Aaaהמדורגות כול�  (ובקנדה 

. ל"אשר להערכת מידרוג צפויי� לסייע לחברה בפיתוח עסקיה באר2 ובחו� " בתחו� הנדלסיו� עסקי רב נ�"דלק נדל

ניסיו� רב שני� ומוניטי� בתחו� , בעלי מניות בחברה ומנהלי� בה, למר אהוד סמסונוב ומר עמוס שמיע, כ�כמו 

  . אשר לדעת מידרוג יש בו כדי לתרו� להתפתחות החברה, �"הנדל

   SGS ע� חברת שיתו. פעולה

מניות בחברה  בעלי  בשל העובדה כי,ביצועניהול ו כחברת SGSכי הקשרי� ההדוקי� של החברה ע� , מידרוג מעריכה

מעניקה לחברה גמישות רבה בביצוע פרויקטי� וזאת במקביל להישענות על , SGSהינ� א' בעלי שליטה בחברת 

במסגרת , בהתא� למידע שנמסר מהחברה.  בביצוע פרויקטי� והימנעות מעלויות מטהSGSהניסיו� הרב שצברה 

 � רשאית להפסיק את העבודה עמה בכל עת וכמו כ� קיימת לה גמישות רבה בשינויי תכנו� החברה SGSההסכ� ע

�  . ביצוע של פרויקטי

  כלכלית  מפותחת בעלת יציבות הצמצו� החשיפה למשק הישראלי תו3 ביצוע השקעות במדינ

החברה , כאמור לעיל – בפולי� תו- ביצוע השקעות משמעותיות אזורי פעילותה וגיוו� נכסיההחברה פועלת להרחבת 

מפותחת כלכלית  י מאפייני הנכסי� ומיקומ� במדינהכ, מידרוג מעריכה. העסקאות בפולי�נמצאת בשלבי השלמה של 

ל "לות בחוסקירה מלאה של מדינות הפעי ()A2מדורגת   פולי�Moody'sעל פי דירוג ([ אשראי טוב ובעלת דירוג

החברה ממשיכה במאמצי� . ל"צפויי� לסייע לחברה ביצירת בסיס הכנסות חזק בחו )]מצורפת כנספח לדוח זה

� כי מדובר בהשקעות ,מדגישה מידרוג את העובדה, יחד ע� זאת. ל" בחו ליזו� ומניבי�לאיתור והשקעה בנכסי

ה את רמת החוב הפיננסי של באופ� המעל, Non Recourseאמצעות חוב בנקאי זר בתנאי הממומנות ב, ממונפות

חושפת את החברה למגמות , נציי� כי הפעילות בשווקי� הבינלאומיי�. החברה ובהתא� גורע מיחסי איתנותה

יל את הסיכו� באופ� שעלול להגד, הזלוטיובעיקר האירו , ח"כלכליות ואחרות בשווקי היעד החדשי� ולשינויי� בשע

ל בה� טר� פעלה "כניסת החברה לפעילות יזמית בשווקי� בחו, להערכת מידרוג, כמו כ�. העסקי והפיננסי של החברה

  . מגדילה את הסיכו� שבפעילות זובעבר 

  שילוב צפוי של פעילות יזמית ע� נכסי� מניבי� מצמצ� את הסיכו� היזמי

 �, הפעילות בתחו� הנכסי� המניבי�. � מניב ולמגורי�"ייזו� נדלאסטרטגיית החברה הינה הרחבת פעילותה לתחו

ממתנת באופ� , תו- יכולת השבחת שווי והנזלת הנכסי�, הנשענת על נכסי� המייצרי� הכנסה יציבה לטווח ארו-

אסטרטגיית . חלקי את הסיכו� העסקי המאפיי� את תחו� יזמות המגורי� בו צפויה להשתלב החברה בעתיד הקרוב

נשענת על ניצול הזדמנויות שוק למימוש נכסי� או להכנסת שותפי� אסטרטגיי� בקרקעות ובפרויקטי� החברה 

  . �"אלמנט התור� א' הוא לצמצו� הסיכוני� הפיננסיי� הכרוכי� בתחו� יזמות הנדל, לפיתוח

   כאמצעי הממת� את הסיכו� העסקיחבירה לשותפי� עסקיי� בפרויקטי�

מדיניות ההשקעות בשני� האחרונות . ות קרקע ונכסי� נוספי� באזורי ביקושהחברה פועלת לש� רכישת חטיב

החברה . מתבססת בעיקר על עסקאות קומבינציה בצוותא ע� שותפי� ושמירה על חשיפה מימונית קטנה ככל האפשר

. וללפועלת להקטנת הסיכו� העסקי הכסבורה כי פעילות ע� שותפי� מגדילה את פיזור הפרויקטי� במידה ניכרת ו
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היא , יזור והקטנת עלויות רכישת הקרקעהחבירה לשותפי� פועלת להגדלת הפכי על א' העובדה ש, מידרוג מעריכה

�   .מקטינה את יכולת השליטה של החברה בפרויקטי

  �"ח על ידי דלק נדל" ערב הגיוס לאחר המרת האגשופרהפיננסית האיתנות ה

� המתבטאי� בהו� "מציגה נתוני איתנות פיננסית טובי� לחברת נדלערב גיוס החוב החברה , בהתא� לנתוני פרופורמה

נפגעי� , ח" מיליו� ש250בהנחת גיוס חוב של . 36.3%! בשיעור של כCAP! וחוב פיננסי ל48.2%!עצמי לס- מאז� של כ

מידרוג  .CAP! חוב פיננסי ל55.4%! הו� עצמי לס- מאז� וכ35.7%!יחסי האיתנות של החברה ויורדי� לשיעורי� של כ

מינו' נוס' עבור פרויקטי� . מעריכה כי אלו יחסי� טובי� המשקפי� איתנות פיננסית טובה ותואמי� את רמת הדירוג

   .עתידיי� צפוי לפגוע א' יותר ביחסי האיתנות הפיננסית של החברה

  גורמי סיכון עסקיים

לחברה ניסיו� , להערכת מידרוג,  זאתע�. חשיפה לסיכוני יזמות הכרוכי� בתהלי3 הייזו� והפיתוח של הפרויקטי�

  רב בפיתוח פרויקטי� יזמיי� גדולי� 

 �החברה מעורבת כיו� בהליכי תכנו� ופיתוח של מספר פרויקטי� יזמיי� בהיקפי� משמעותיי� אשר מיועדי� בחלק

� הכולל בי� השאר ,מאופיינת בסיכו� עסקי גבוה יחסית, ופעילות הייזו� למגורי� בפרט, פעילות הייזו� ככלל. למגורי

�הכולל שינוי ייעוד , סיכוני ההקמה נובעי� מתהלי- ההשבחה של הקרקעות. את סיכוני ההקמה ואת סיכוני הביקושי

 תהליכי� מורכבי� וממושכי� שקיימת אי וודאות גבוהה לגבי משכ� ומידת –ע והגדלת זכויות בנייה "ותב

�בלוחות הזמני� ואיכות הבנייה והגימור , תקציב ההשקעהסיכוני הקמה נוספי� כוללי� את העמידה ב. היתכנות

. סיכוני הביקוש נובעי� מפער הזמ� הממוש- בי� מועד ההשקעה בקרקע לבי� מועד פיתוח הפרויקט ומכירות. הנדרשת

ברמת התחרות ובמחירי המכירה שישפיעו לרעה על , בפער הזמ� הזה עלולי� להתרחש שינויי� ברמת הביקושי� בשוק

פעילות , כמו כ�. והחברה בכללו, � למגורי�"אלו מאפייני� המשותפי� לכל ענ' יזמות הנדל. ת הפרויקטי�רווחיו

הייזו� של החברה צפויה לחשו' אותה לפער זמני� משמעותי בי� מועד ההשקעה בפרויקטי� לבי� מועד קבלת 

�להערכת .  ההשקעה בפרויקטי�במהלכו תיאל2 החברה לשאת בעלות, בי� א� ממכירה ובי� מהנבה, הכספי� בגינ

� המניב וכ� הפעילות ביחד ע� "� במקביל לפעילות בתחו� הנדל"השילוב של פעילויות בתחו� ייזו� הנדל, מידרוג

החברה בתחו� הניסיו� הרב של , להערכת מידרוג. צפויי� לצמצ� במידת מה סיכו� זה, שותפי� ועסקאות קומבינציה

� אסטרטגיי� בפעילות הפיתוח מצמצמת במידת מה את סיכוני היזמות והסתייעותה בשותפיייזו� הבנייה .  

היעדר נסיו� משמעותי . שהינ� בעלי פיזור שימושי� נמו3 יחסית, תלות גבוהה יחסית בהכנסות מהנכסי� בישראל

  �"בפרט בתחו� ייזו� נדל, ל"בפעילות בחו

ל עומד " הכנסותיה של החברה מפעילותה בחועיקר נכסי החברה והכנסותיה נובעי� מפעילות בישראל כאשר שיעור

לחברה אי� ניסיו� משמעותי בפעילות ). ופעילות זו במלואה צפויה להימכר על ידי החברה תו- זמ� קצר (7%!על כ

מידרוג מעריכה כי הסיכוני� הכוללי� בפרויקטי� , בהתא� לכ-. ל בפרט"� בחו"ובתחו� ייזו� נדל, ל בכלל"בחו

 SGS!� ול"לדלק נדל, ע� זאת. ו על רקע הסיכוני� היזמיי� המשמעותיי� הקיימי� ממילאל יתעצמ"הצפויי� בחו

בה היא עתידה להתחיל לפעול , בפולי�בשוק החברה חשופה לתנאי� , בנוס'. ל"� בחו"נסיו� רב בפעילות בתחו� הנדל

אופייני� בפיזור שימושי� אשר מ, מידרוג מעריכה כי התבססות החברה על הכנסות מנכסי� בישראל, כמו כ�. בקרוב

או /עלולה לפגוע בה במקרה של שינויי� ו, נמו- יחסית כאשר עיקר ההכנסות מה� נובעות מחברות טכנולוגיה והייטק

אשר עלולי� לגרור בעקבותיה� ירידה בפעילות העסקית במשק בכלל ,  בישראליהחמרה במצב הכלכלי והביטחונ

 אשר תביא להשפעה על 2000!כפי שהתרחשה בתחילת שנות ה, טה במשקהא. � בפרט"ולירידה בפעילות בענ' הנדל

עלולה להשפיע על רמת דמי השכירות כמו ג� אחוזי , טק!חוסנ� של חברות במשק בייחוד חברות מתחו� ההיי
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הפרויקטי� העתידיי� של החברה צפויי� לגוו� את פיזור , יחד ע� זאת. התפוסה של שטחי המשרדי� והמסחר

  . ההשימושי� של

  תלות בשוכרי� יחידי� בנכסי� מהותיי�  

בבית אמצור ובבית זיויאל למספר שוכרי� , בבית ורינט, בבית אמפא משכירות שטחי� החברות כלולות שלהחברה ו

�למיטב ידיעת . חשופה החברה למצב� הכלכלי של שוכרי� אלו, אי לכ-. אשר שוכרי� באות� נכסי� שטחי� מהותיי

  . ינ� חברות בעלות איתנות פיננסית גבוהה ולקבוצה בטחונות למחוייבותיה� כלפיהשוכרי� אלו ה, החברה

  השוכר

דמי שכירות 

שנתיי� 

  )ח"באלפי ש(

 הכנסות %

  מכלל הנכס

 הכנסות %

הנכסי� מכלל 

  המניבי�

  3.9%  20.0%  1,257  'שוכר א

  8.5%  26.0%  2,732  'שוכר ב

  7.7%  23.5%  2,466  'שוכר ג

  4.9%  14.9%  1,562  'שוכר ד

  12.7%  90.7%  4,074  'שוכר ה

  9.8%  37.3%  3,136  'שוכר ו

  13.4%  51.0%  4,283  'שוכר ז

  

  תלות בהכנסות  מפרויקטי� יזמיי� אשר טר� החלוקט� ע� מניבי� תיק נכסי� 

אשר , המהווי� את עיקר הכנסות החברה,  נכסי� מניבי� בלבד בישראל4לחברה פורטפוליו נכסי� קט� יחסית המכיל 

שאר נכסי . בנוס' לחברה שני נכסי� קטני� יחסית בארצות הברית. שלושה מתוכ� מרוכזי� באזור גיאוגרפי אחד

התלות . החברה הינ� נכסי� יזמיי� בפיתוח אשר אינ� מניבי� כיו� הכנסות ואשר עבור חלק� מיועדת תמורת הגיוס

בפורטפוליו הנכסי� של החברה מגדילה את המהותית של החברה בהצלחת פרויקטי� אלו וגודל� המשמעותי הצפוי 

�  . הסיכו� הגלו� בה

   מס3 הכנסות החברה משכירות$15% צפויי� לפקוע חוזי� המהווי� כ2008בשנת 

 צפויי� 2008כאשר בשנת , רוב הסכמי ההשכרה של החברה צפויי� לפקוע בטווח של שלוש עד חמש השני� הקרובות

ת החברה משכירות בישראל בשל פקיעת חוזי שכירות של שלושה שוכרי�  מס- הכנסו15%!לפקוע חוזי� המהווי� כ

). לשניי� משוכרי� אלו אופציות להארכת ההסכמי� לשנתיי� נוספות(מהותיי� של החברה המסתיימי� בשנה זו 

�מגדילה את חשיפתה של החברה לתנודתיות במחירי שכר הדירה  הסכמי השכירות מידרוג מעריכה כי פריסת סיו

שכר הדירה הממוצע הנגבה משוכרי� בחלק מהנכסי� הינו נמו- ממחיר , לטענת החברה. ויי� בשיעורי התפוסהולשינ

השוק כפועל יוצא מחתימת הסכמי� ארוכי טווח בעבר ובהתא� קיי� פוטנציאל להעלאת דמי השכירות לשוכרי� אלו 

  . או שוכרי� חליפיי� בתו� תקופת השכירות

  י� בישראלשיעורי פקיעת הסכמ: ויתניה

 2012 ואיל3 2011 2010 2009 2008

14.9% 5.4% 5.8% 38.6% 35.3% 
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  �"סיכוני� מאקרו כלכליי� המשפיעי� על פעילות בענ. הנדל

הכוללי� פעילות הנתונה למחזוריות עסקית אשר לא נית� לצפותה , �"החברה חשופה לסיכוני� הכרוכי� בענ' הנדל

,  מקרו כלכליי� ובגורמי� ענפיי� הכוללי� ג� את התפתחות ההיצע והביקושמחזוריות זו תלויה בגורמי�. מראש

א� כי איטית יותר ,  התאוששות�2006 המניב ניכרה במהל- שנת "בשוק הנדל. כמו ג� זמינות ועלות מקורות המימו�

ת נכסי� בעליה בביקושי� לרכיש, אשר באה לידי ביטוי ה� בעליה בביקושי� לשטחי� מניבי�, מיתר ענפי המשק

. באזורי הביקוש במרכז האר2 א' נרשמה עליה בדמי השכירות. מניבי� ובבלימת המגמה של ירידת דמי השכירות

מהשיפור במצב העסקי , בי� היתר,  בביקושי� לרכישת נכסי� מניבי� נובעתה� המניב והעליי"ההתאוששות בענ' הנדל

בענ' הבנייה , לעומת זאת. די קופות גמל וחברות ביטוחשל החברות השוכרות נכסי� ומחיפוש אחר יעדי השקעה על י

חלק� מצביעי� על גידול .  מצביעי� על מגמות מעורבות2007 וראשית 2006האינדיקטורי� המובילי� בענ' בשנת 

וחלק� על המש- מגמת האטה בעיקר באזורי ) 'מכירות הסקטור הפרטי וכו, הכנסות ממיסי�, עסקאות במשק(

מידרוג מעריכה כי ההרחבה הצפויה של .  של הדירות במש- תקופה ממושכת�ה במחירי� הריאלייפריפריה כגו� יריד

  . הפיזור הגיאוגרפי של נכסי החברה מקטינה במידה מסוימת את התלות בכלכלה בודדה

  גורמי סיכון פיננסיים

  היק. משמעותי של השקעות חדשות שילוו בהגדלת רמת המינו.

בפרט בהשוואה לחברות , החברה נהנית מאיתנות פיננסית גבוהה, וע השקעות חדשותערב גיוס של חוב נוס' וביצ

. ח ומגיוס הו�"ל בהיקפי� גדולי� שימומנו מהנפקת אג"לחברה תוכניות להשקעות בחו, כמתואר לעיל. אחרות מסוגה

הכוללת עלולה כ- שרמת החוב , ל"סכומי החוב המגויסי� בישראל אמורי� לשמש כהו� עצמי למינו' השקעות בחו

דבר , קיימת אי וודאות לגבי היק' ההשקעות, שהיקפו טר� נודע, מעבר לגידול בחוב הפיננסי. להיות גבוהה א' יותר

  .  להוות אתגר תפעולי וניהולי עבור החברהעלולש

  עלייה במדדי מחירי תשומות הבנייה

כאשר בי� , דד מחירי תשומות הבנייה במ20%!חלה עלייה משמעותית של כ) 2007!2004(בארבע השני� האחרונות 

, במידה ותחול עלייה משמעותית במדד תשומות הבנייה. 3.1%! עלה מדד זה בכ2007נובמבר של שנת !החודשי� ינואר

  . הדבר עשוי להשפיע על מחירי הבנייה ובפרט על גובה מחירי ההתקשרות של החברה ע� קבלני� לביצוע עבודות בנייה

  

  המרכזית לסטטיסטיקהנתוני הלשכה : מקור
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  ח"שינויי� בשערי מטחשיפה ל

� מס- הכנסות החברה 9.8%!המהווה כ, תזרימי המזומני� של החברה הנובעי� מאחד משוכריה המהותיי

למימו� ) 90.2%!כ(יתרת הלוואות החברה . חשופי� לשינויי� בשער החליפי� של הדולר האמריקאי, מנכסיה

בכוונת החברה לגייס בישראל .  בו נקובי� דמי השכירות הנובעי� מה�נכסיה המניבי� בישראל צמודה למטבע

 הפעילות עותשמטבבפולי�  י� משמעותיי�זאת כאשר החברה מתכננת להיכנס לפרויקט, ח שקלי צמוד מדד"אג

מצב זה יוצר לחברה חשיפה אינהרנטית להפסדי מימו� הנובעי� מפערי� . אירוהו � הזלוטי בה היני�העיקרי

השקעה זו חושפת את החברה לשינויי� בשערי הריבית של הלוואות שהיא תיטול , בנוס'. רי החליפי�חדי� בשע

שינויי� בשערי ריבית :  א- בעלי קשרי גומלי� ביניה�,בכמה מישורי� שוני�החשיפה לשערי הריבית הינה . בפולי�

� מבוססות על פי רוב (Construction Loan)הלוואות לליווי בנייה ; משפיעי� על רמת הביקושי� לדירות למגורי

;  מימו� חוזר אפקטיבי של הנכסי� שינויי� בשערי ריבית משפיעי� על יכולת החברה לבצע;על ריבית משתנה

החברה . ביבת ריבית עולה עלולה להשפיעה לרעה על יכולת החברה לממש את נכסיה בעת בה תבקש לעשות זאתס

  .אינה מגדרת את סיכוני הריבית

  

  ירוגק הדאופ

  :גורמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוג

•  �הרחבה משמעותית של תיק הנכסי� המניבי� באופ� שיוביל להגדלה משמעותית בתזרי� המזומני

 תו- שמירה על האיתנות הפיננסית, FFOהפרמננטי 

  חיזוק משמעותי של ההו� העצמי •

  

  :גורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוג

או בשווי /בה העסקית בה פועלת החברה באופ� שיוביל לפגיעה בתזרימי המזומני� והרעה מהותית בסבי •

  או בהו� העצמי /הנכסי� ו

  פגיעה חמורה בנזילות החברה ובנגישותה למקורות מימו� •

 מדיניות דיבידנד אגרסיבית שיש בה לפגוע באיתנות הפיננסית וביכולת התזרימית •

 2011 בשנת 60%מעל CAP !עלייה ביחס לחוב ל; 2010!2008בשני�  62%מעל  CAP !יחס חוב לבעלייה  •

 . ואיל-

 . חברה אשר יוביל לשינוי בפעילותה של החברהב בבעלי השליטהשינוי  •

 . עזיבה של איש מפתח בחברה אשר תשפיע באופ� מהותי לרעה על פעילותה של החברה •
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  ניתוח פיננסי

  *וזי�ח ובאח"באלפי ש, תמצית דוח רווח והפסד: מ"ויתניה בע

 Q1$Q3/2007  Q1$Q3/2006 FY$2006  FY$2005 FY$2004 

 5,003 4,995 8,241  4,271 18,875 הכנסות

NOI % 55%  63%  60%  56%  79%  מהכנסות  

 2,421 1,636 2,756 1,412 1,523 ניהול ואחזקההוצאות 

 66 407 889 459 2,531  הוצאות הנהלה וכלליות

 3,028 3,498 5,422 2,400 51,246 רווח תפעולי

 2,631 7,152 4,181 2,926 16,547 הוצאות מימו�
חלק החברה ברווחי חברות 

 1,653 1,059 4,881 4,567 1,887  מוחזקות

ללא נטרול שערו- (רווח נקי 
 (4,584) 264 6,155 4,151  25,005  **)�"נדל

  IFRS!החברה מדווחת על פי כללי החשבונאות הישראליי� וטר� אימצה את כללי ה* 

 ** �   ובהתא� ערכה שערו- לנכסיה� להשקעה לפי מודל השווי ההוג�" בדבר נדל16 מיישמת החברה את תק� 1.1.2007החל מיו

  

 גלי  חברת  לאחר איחוד מלא של2007גידול משמעותי בהכנסות משכירות בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

  NOI$ותי בשיעורי השיפור משמע.  ואיחוד של חברת זיויאל2006שלו� בסו. שנת 

 רשמה החברה גידול משמעותי בהכנסות משכירות בהשוואה לתקופה 2007בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

 ואיחוד של חברת 2006 בעיקר כתוצאה מאיחוד מלא של חברת גלי שלו� החל מסו' שנת 2006המקבילה בשנת 

החל . בהתאמה, ח"שמיליו�  8.4!וכ 10.5!ומדות על כעומזיויאל ההכנסות השנתיות המוערכות מגלי שלו�  .זיויאל

 �בעקבות אימו2 התק� רשמה . � להשקעה לפי מודל השווי ההוג�" בדבר נדל16 מיישמת החברה את תק� 1.1.2007מיו

. ח" מיליו� ש51! לכשלההתפעולי אשר הגדילו את הרווח ח " מיליו� ש�36 בהיק' של "החברה הכנסות משערו- נדל

אשר עמד על  NOI!בשיעורי השיפור ה. � להשקעה וסעי' ההו� העצמי"החברה גידול בסעי' הנדלמה  רש,במקביל

וזיויאל כתוצאה מאיחוד גלי שלו� בעיקר נבע  2007 בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 79%!שיעור של כ

   .90%ל  גבוהי� העולי� עNOIבשיעורי  י� המאופייני�נכס,  ובבית זיויאל בבית אמצורהמחזיקות

  החברהמרווחי גרע גידול משמעותי בהוצאות המימו� 

 מיליו� 2.9!ח מכ" מיליו� ש16.5!לכ 2007הוצאות המימו� של החברה צמחו בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

על א' , ואול�. �"מהוצאות מימו� על אגרות החוב להמרה של דלק נדלהגידול נבע . ח בתקופה המקבילה אשתקד"ש

  . מאיחוד גלי שלו� וזיויאלנרשמה עלייה ברווח הנקי של החברה כתוצאה ,  בהוצאות המימו�הגידול

  

  

  

  

  

  

  

  



 

  דוח אנליטי > > >     20

 

  מקורות ושימושים

 �.  כתוצאה מפעילותה העסקית2007מפעילות שוטפת בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת שלילי לחברה תזרי

� "שנטלה החברה בעיקר להשקעה בנדל שימש אשראי לזמ� קצר 2007בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

 היוו הנפקת אגרות החוב להמרה וכ� עלייה בפקדונות לזמ� קצר 2006בשנת . וכ� לפרעו� הלוואות לזמ� ארו- להשקעה

, מיליו� דולר 19! של כ בס-את המקורות העיקריי� של החברה אשר שימשו אותה בעיקר למת� ההלוואה לרוני דו

 מיליו� 33! בהיק' של כבחברה כלולה ובשותפויות, להשקעה� "להשקעה בנדלוהבנקי�  אשראי לזמ� קצר מרעו�ילפ

  . ח"ש

  )ח"שבאלפי (דוח מקורות ושימושי� ): מאוחד (ויתניה

 Q1$Q3/2007 FY 2006 FY 2005 FY 2004 דוח מקורות ושימושי�

 1,775 2,084 ! ! מזומני� שנבעו מפעילות שוטפת
כלולה בחברה , � להשקעה"השקעה בנדל
 ! 33,405 ! ! ובשותפויות

 ! 7,538 ! !   וחברה מאוחדתזכויות מיעוט, רכוש קבוערכישת 

 63 15 132 ! תמורה ממימוש רכוש קבוע

 ! ! ! 1,048 פרעו� הלוואה מחברה כלולה

 124 ! 50,488 ! עלייה בפקדונות לזמ� קצר
 �עלייה במקדמה בגי� שטחי מסחר המיועדי

 ! 46,547 ! ! למכירה

 ! ! 198,224 ! )לאחר ניכוי הוצאות הנפקה(ח להמרה "הנפקת אג

 ! ! 4,823 ! א מתאגיד בנקאי"קבלה של הלוואות לז

 ! ! ! 53,943 ק מתאגידי� בנקאיי� נטו"אשראי לז

 3,500 ! ! ! הנפקת שטרי הו�

 2,542 ! ! ! אחר

� ! ! ! 19,737 ירידה במזומני� ושווי מזומני

 8,004 89,589 253,667 74,728  מקורות3ס

     

 ! ! 7,832 7,783 פעילות שוטפתמזומני� ששימשו ל
בחברה כלולה , � להשקעה"השקעה בנדל
 2,056 ! 32,646 52,466 ובשותפויות

 ! ! 753 100 רכישת רכוש קבוע וחברה מאוחדת

 ! ! 80,276 ! מת� הלוואה לחברה כלולה

 ! 46,799 ! ! ירידה בפקדונות לזמ� קצר
 �ירידה במקדמה בגי� שטחי מסחר המיועדי

 ! ! ! 5,440 למכירה

 3,925 4,176 ! 8,939 א מתאגיד בנקאי"פרעו� של הלוואות לז

 1,817 32,770 79,778 ! ק מתאגידי� בנקאיי� נטו"אשראי לז

 ! 801 29,060 !  הנפקת שטרי הו�

 ! 4,598 4,000 ! אחר

� 206 445 19,322 ! עלייה במזומני� ושווי מזומני

 8,004 89,589 253,667 74,728 ס3 שימושי�
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  נתוני מאז� מאוחד עיקריי�: מ"ויתניה בע

 
  לאחר המרתפרופורמה

   *�"דלק נדל
30.9.2007 31.12.2006 31.12.2005 

� 782 20,104 1,640 1,640 מזומני� ושווי מזומני

 50,488 ! -  !  ק"פקדונות לז

 643 4,567 11,544 11,544 החייבי� ויתרות חוב

 ! 80,704 75,737 75,737 הלוואה לחברה כלולה

 23,731 11,830 27,714 27,714 השקעה בחברות כלולות

 13,838 14,422 21,951 21,951 השקעה בשותפויות כלולות

 26,598 50,308 82,294 82,294 � להשקעה בפיתוח"נדל

 63,566 226,165 336,900 336,900 � להשקעה"נדל
 185,812 425,351 579,296 579,296 ס3 נכסי�

 45,939 49,587 108,605 108,605 ק מתאגידי� בנקאיי�"אשראי לז

 22,352 59,871 43,958 43,958 א מתאגיד בנקאי"הלוואות לז

 46,547 46,547 ! !  מקדמות בגי� שטחי מסחר המיועדי� למכירה

 ! 124,456 133,683 ! ח הניתנות להמרה למניות"אג

 22,139 ! -  !  שטרי הו�

� 1,927 20,726 44,133 25,394 מסי� נדחי

 35,414 105,678 190,593 343,015 הו� עצמי

 185,812 425,351 579,296 579,296 ס3 התחייבויות והו�
  .רוג על ידי החברה בהתבסס על נתוני� שהועברו למיד30.9.2007ח ביו� "� היו ממירי� את האג"פרופורמה לו דלק נדל* 

  

  � להשקעה והשקעות בחברות כלולות הממומני� בהו� עצמי ואשראי בנקאי"עיקר נכסי החברה הינ� נדל

� "נדל !רכוש קבוע עיקר נכסי החברה הינ� , �"בהתא� לנתוני פרופורמה לאחר המרת אגרות החוב על ידי דלק נדל

 הצפויה להיפרע במלואה עד תו� שנת ,ו� דולר לרוני דו מילי19!והלוואה של כהשקעות בחברות כלולות , להשקעה

2008 . � מס- 59%!כ(ח " מיליו� ש343!אשר גדל משמעותית לאחר ההמרה ומסתכ� בכ, ממומני� בהו� עצמיהנכסי

  . קצרבעיקר לזמ� , ואשראי בנקאי, )המאז�

  טובהגמישות פיננסית 

�ג סבורה כי שיעבוד� של הנכסי� גורע מהגמישות מידרו. כל נכסי החברה משועבדי� לטובת תאגידי� בנקאיי

. 36% ! הינו נמו- ועומד על כשיעור ההלוואות העומדות בגי� הנכסי� לעומת ערכ�, יחד ע� זאת. הפיננסית של החברה

 המאזנות את יתרות המזומני� ח" אלפי ש165,000!לחברה מסגרות אשראי לא מנוצלות בהיק' כולל של כ, כ�כמו 

כי הישענות , מידרוג מעריכה. בשני� האחרונות מרבית פעילות החברה מומנה באשראי לזמ� קצר .תההאפסיות בקופ

� החליפה "במסגרת העסקה ע� דלק נדל. הפעילות על מרכיב מהותי של חוב לזמ� קצר מקשה על הגמישות הפיננסית

במסגרת . ו� העצמי של החברה� וחיזקו את הה"אשר הומרו על ידי דלק נדל, ח להמרה"החברה חוב לזמ� קצר באג

צפויה החברה ה� לצמצ� את רמת החוב וה� להמיר את החלק הנותר מחוב לזמ� קצר , גיוס החוב נשוא דוח דירוג זה

 ,� וסיועה בגיוס כספי� בעתיד"בצירו' תמיכתה של דלק נדל, ה כי מהלכי� אלומידרוג מעריכ. לחוב לזמ� ארו-

ההשקעות הגבוהות בפרויקטי� העתידיי� של החברה צפויי� ,  ע� זאת.ברה של החת הפיננסימשפרי� את גמישותה

  . לפגוע בגמישות הפיננסית של החברה
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  �"ח על ידי דלק נדל"איתנות פיננסית גבוהה ערב הגיוס לאחר המרת האג

 �ות כלולות השקעה בחבר, ולהשקעה בפיתוח � להשקעה" נדל! עיקר נכסי החברה הינ� רכוש קבוע 30.9.2007נכו� ליו

ח "אג,  בנקאי באשראיהנכסי� ממומני�. 2008הצפויה להיפרע עד תו� שנת , רוני דול מיליו� דולר 19!והלוואה של כ

. התחזק ההו� העצמי של החברה וחל קיטו� ברמות החוב� "ח על ידי דלק נדל"לאחר המרת האג. להמרה והו� עצמי

� המתבטאי� בהו� "יגה נתוני איתנות פיננסית טובי� לחברת נדלערב גיוס החוב החברה מצ, בהתא� לנתוני פרופורמה

נפגעי� , ח" מיליו� ש250בהנחת גיוס חוב של . 36.3%! בשיעור של כCAP! וחוב פיננסי ל48.2%!כעצמי לס- מאז� של 

. CAP! חוב פיננסי ל55.4%! הו� עצמי לס- מאז� וכ35.7%!יחסי האיתנות של החברה ויורדי� לשיעורי� של כ

   .התחשב בתנופת הפיתוח הצפויה של החברה מידרוג מעריכה כי אלו יחסי� טובי� המשקפי� איתנות פיננסית טובהב

  יחסי איתנות: מ"ויתניה בע

 נכסי�

פרופורמה 
 לאחר גיוס

 ח"ש'  מ250

פרופורמה לאחר 
השקעה 

בפרויקטי� 
לאחר תארי3 

 *המאז�

 יחסי איחוד
 חברות של 

 **כלולות

פרופורמה 
לאחר 
 המרת

ח על "אג
ידי דלק 

 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 30.9.2007 **�"נדל

 141,318 68,291 233,914 286,326 152,643 165,179 211,730 461,730 חוב פיננסי

 12,906 32,222 105,678 190,593 343,015 343,015 343,015 343,015 הו� עצמי

 187,264 185,812 425,351 579,296 579,296 664,762 711,313 961,313  ס- מאז�

CAP 833,322 583,322 536,771 521,052 521,052 360,318 105,632 143,978 

          

הו� עצמי 
 לס3 המאז�

35.7% 48.2% 51.6% 59.2% 32.9% 24.8% 19.1% 6.9% 

חוב פיננסי 
 CAP $ל

55.4% 36.3% 30.8% 29.3% 55.0% 64.9% 64.6% 98.2% 

  . ח בפרויקט מגדל ובפולי�" מיליו� ש46.5!בהיק' מצטבר של כהשקעות * 

  . בהתבסס על נתוני� שהועברו לידי מידרוג מהחברה** 

  

  �"ח על ידי דלק נדל"טובי� לאחר המרת האג יחסי כיסוי

 � רשמה החברה שיפור ביחסי הכיסוי שלה 2007בשנת . מציגה החברה יחסי כיסוי בינוניי�, 30.9.2007נכו� ליו

ובצרו' חברות ח "לאחר המרת האג.  וזיויאל לאחר איחוד מלא של גלי שלו�FFO! והNOI!וצאה מגידול בנתוני הכת

. FFO! חוב ל13.1! וNOI! חוב ל6.2וה� עומדי� על יחסי� טובי� של ביחסי הכיסוי של החברה צפוי שיפור כלולות 

 כי יחסי הכיסוי שלה צפויי� להיות תנודתיי�מידרוג צופה , מטבע הפעילות היזמית העתידית של החברה, ע� זאת

   .בשני� הקרובות

  
פרופורמה לאחר 
 המרת האג"ח 

30.9.2007 31.12.2006 31.12.2005 

 NOI!ללפי איחוד יחסי חוב 
 *לפי איחוד יחסי

6.2 14.9 12.7 8.2 

 FFO! ל לפי איחוד יחסי חוב
  *לפי איחוד יחסי

 FFOשלילי 38.4 31.4 13.1

ח חברה "דופיננסי בחוב 
 30.6 50.9 14.5 7.7  חברה מאוחד NOI! למאוחד

ח חברה "פיננסי בדוחוב 
 FFOשלילי 259.0 35.9 19.1  חברה מאוחד FFO! למאוחד

  .  חושבו כול� על בסיס איחוד יחסי של חברות כלולותFFO! והNOI!ה, נתוני החוב* 
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  ן בפולין" סקירת שוק הנדל– נספח

רוב דירות המגורי� . מזרח אירופה נמצא בצמיחה משמעותית!� בחלק ממדינות מרכז� למגורי� מודרניי"שוק הנדל

. בהשוואה למערב אירופה, ומספר הדירות המודרניות הינו נמו- ביחס למספר התושבי�, הקיימות מיושנות מאוד

מכתיב את פרמטר קריטי ה. הביקוש למגורי� מוז� על ידי הצמיחה בקצב הכלכלה והעלייה ברמת ההכנסה הפנויה

  . קצב הביקושי� לדירות מגורי� במדינות אלו הינו מידת הפיתוח והשכלול של שוק המשכנתאות

בעוד שבשאר , בעיקר בוורשה ובקרקוב,  בפולי� הביקושי� לדירות חדשות נמצאי� בעלייה חדה מזה זמ�! פולי�

� של קוני יהמבנה הדמוגראפ: זה הינ�גורמי� עיקריי� לגידול . הערי� העלייה בביקושי� מצויה בשלבי� התחלתיי

גידול בהשקעות של ;  מאוכלוסיית הערי� בפולי�30%! לחייה� שמהווי� כ30!הדירות שכיו� ה� צעירי� בשנות ה

זמינות של משכנתאות וירידה בריביות על ; ל כתוצאה מהצטרפותה של פולי� לאיחוד האירופי"משקיעי� מחו

נית� לייחס עליה זו . במיוחד בערי� הגדולות, י� ראה עלייה גדולה ג� במחירי�� למגורי� בפול"שוק הנדל. משכנתאות

 �לעובדה שהביקוש גובר בצורה ניכרת על ההיצע בשוק וכ� לכ- שעלות הבנייה עלתה כתוצאה ממחסור בעובדי

ולכ� תחו� כמות התחלות הבנייה נמוכה יחסית לביקוש בשל מחסור בתכנו� בנייה בערי� . והתייקרות חומרי בנייה

�, מחירי הדירות בגדאנסק. הבנייה למגורי� מתפתח הכי הרבה באזורי� בה� יש מתחמי� מוגדרי� לבנייה למגורי

בפולי� ניכרת התפתחות כלכלית גבוהה . 7%!צמחו בשיעור של כ, בה צפוי לקו� פרויקט המגורי� הגדול של החברה

שיעור הצמיחה עמד בשנת . 2004ינה  לגוש האירו בשנת וגידול מהותי בהשקעות הזרות בעקבות הצטרפותה של המד

 והצפי לשנת 2005שיעור האינפלציה התמת� החל משנת . 6.1%! הינה כ2007 והצמיחה הצפויה לשנת 5.8% על 2006

   .2.3%! הוא שיעור אינפלציה של כ2007

  

  :מרוכזי� בטבלה הבאה) 2006שנת  (פולי�אינדיקטורי� כלכליי� עיקריי� על 

  

  לי�פו  

  38.6  )'מ(אוכלוסיה 

  328.1  )מיליארדי דולר(ג נומינלי "תמ

  6.1%  (%)ג "צמיחה ריאלית בתמ

  8,898  )דולר(ג לנפש "תמ

  14.9%  שיעור אבטלה

  1.4%  (%)שיעור אינפלציה 

 A2  למדינהMoody'sדירוג  

  .CIA! ואתר הMoody'sנתוני : מקור
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  סול� דירוג התחייבויות

Aaa  חייבויות המדורגות בדירוג הת Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו- מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה נחשבות
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו-, האמצעית

דרגת 
  השקעה

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� , כהתחייבויות בדרגה בינונית

�  .מסוימי

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaעל פי שיפוטה של מידרוג,  ה� , �בעלות אלמנטי
�  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכו� אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ-

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של "ת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ה� בדרג
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�

  

 �מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa ! בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 ! ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי
מציי� ' 2'המשתנה . צוינת באותיותהמ, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRV080108250M:   ח מספר"דו

  

  

   64739ב אבי! תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 6855002!03 פקס ,6844700!03טלפו� 

  

  

  .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

  

למעט לצרכי� מקצועיי� תו- ציו� , להפי2 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק

  .או לצור- החלטת השקעה/המקור ו

מפורט במסמ- זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� כל המידע ה

�: להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו. ומדויקי

הדירוג .  החברה המדורגתעל ידיצור- קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע"

על כ� מומל2 לעקוב אחר עדכונו או שינויו , עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

 בגדר חוות �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il: באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

 או מסמכי� מדורגי� רכישה של אגרות חובלהימנעות מ לרכישה או המלצהואי� ה� מהווי� דעת סובייקטיבית 

� או של מסמכי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובואי� להתייחס אליה� בגדר הב, אחרי

�כגו� הסיכו� כי ער- , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מדורגי� אחרי

כל דירוג או . וק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�הש

חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע 

כלול במסמ- זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כל משתמש במידע ה, ובהתא�, הכלול במסמ- זה או על ידי מי מטעמו

. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ- מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה 

  .רוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגהתחייבו לשל� למיד, דירוג


